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公司基本资讯 

产业别 房地产 

A股价(2014/8/26) 9.92 

深证成指(2014/8/26) 7813.98 

股价 12个月高/低 21.56/7.59 

总发行股数(百万) 763.78 

A股数(百万) 763.52 

A市值(亿元) 75.77 

主要股东 世联地产顾问

(中国)有限公司

(48.01%) 

每股净值(元) 2.37 

股价/账面净值 4.19 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 4.4 18.4 52.6 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

 

产品组合 

代理销售业务 72.9% 

顾问策划业务 18.5% 

资产服务业务 5.2% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 17.4% 

一般法人 59.7% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

世联行(002285.SZ) Buy 买入 

金融服务业务快速增长，净利润同比增长 35% 

结论与建议： 

公司作为房地产服务行业龙头，代理销售、顾问咨询等传统业务目前均

领先于同业，龙头规模将为公司拓展新业务实现转型奠定坚实的客户基础及

规模基础；公司目前物业管理及金融服务业务虽占比较小但发展迅猛，有望

成为公司未来的增长点；“祥云战略”将公司各业务有机的融合，增强协同

效应，利用大数据及互联网提升效率，而搜房入股将会使 O2M 平台的建设更

加高效，并且会增强公司资金实力。另外，公司 2014 年业绩锁定性较高。我

们认为公司未来的持续成长是可以期待的，给予“买入”的投资建议。 

 公司业绩高速增长：公司发布中报，2014 年上半年实现营业收入 14.2

亿元，同比增长 32.13%；实现净利润 1.41亿元，同比增长 34.89%，EPS

为 0.18 元。公司同时预计 2014 年 1-9月业绩增长 0%-30%。公司业绩符

合预期。分季度来看，公司 2Q实现净利润 7.9亿元，同比增长 29.1%，

实现净利润 9618万元，同比增长 21.3%。 

 代理销售业务下半年有望快速增长：公司 1-6 月累计实现代理销售金额

1304 亿元，同比微降 3.1%，但在二季度公司实现代理销售金额 794 亿元，

同比增长 3.1%，公司的优势正在逐步显现。受市场销售压力增长的影响，

开发商寻求专业的销售代理公司帮助其解决销售问题的需求增加，同时

公司聚焦大客户的战略，推动和扩大了与大客户的合作规模，1-6月份，

公司代理销售业务新增签约代理项目面积同比增长 85.58%，公司后续销

售规模将进一步扩大。并且目前解除限购的城市不断增加，首套房贷发

放速度明显加快，将会有助于公司下半年代理销售金额的快速增长。公

司目前市占率已由 2013 年底的 3.9%提升至 4.2%，我们预计 2014年全年

有望提升至 4.5%。 

 顾问策划业务区域向下拓展效果明显：公司顾问策划业务通过实施落地

子公司计划，深入挖掘三、四线城市的营销顾问需求，并对产品进行了

细分优化，从而推动公司顾问策划业务收入同比增长 16.7%。 

 资管业务大幅增长源于规模的扩张：公司在 2012 年通过并购青岛雅园涉

足资产服务业务后，2013年 11月份又新增合并了北京安信行，进一步拓

展公司的资产服务收入规模。公司本期末实际在管的全委托项目个数及

收费面积较上年同期大幅增加 2.5 倍。2014 年 1-6 月，公司实现资产服

务业务收入 1.34亿元，同比增长 194%。 

 金融服务业务高速发展，略超预期：公司公司上半年金融服务业务得到

快速发展，共实现收入 8,131 万元，同比增长 138.6%，略超出我们之前

100%的预期，增长主要来源于家圆云贷产品的收入：公司上半年家圆云

贷产品的放贷共计 4,798 笔，金额达到 5.5 亿元，平均每笔贷款 11.5万

元。公司目前 5.5 亿的贷款余额离我们测算的 286 亿的发展空间还相差

甚远，公司后续增长空间十分巨大。 

 与搜房网实行股权战略合作，O2M 平台建设将更加高效：我们认为公司

通过构建 O2M平台，建立完整的客户关系管理系统，疏通数据渠道将为

公司各项服务的交叉集成以及未来的快速发展打下坚实的基础。公司与

搜房网展开股权战略合作将有助于公司与搜房网实现共赢，并有利于公

司更好的与互联网接轨，打造更加符合行业下半场的 O2M 服务平台。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2014/2015年实现净利润 3.98/4.82

亿元，YOY分别+24.9%/21.1%，对应 PE分别为 19 倍/16 倍，PB为 4.3

倍，给予买入的投资建议。  
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年度截止 12 月 31 日  
2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

纯利 (Net profit) RMB 百万元 157 211 318 398  482 

同比增减 ％ -34.9% 34.3% 50.6% 24.9% 21.1%

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.48 0.65 0.75 0.52  0.63 

同比增减 ％ -56.6% 34.3% 15.9% -30.6% 21.1%

市盈率(P/E) X 20.6 15.3 13.2 19.1  15.7 

股利 (DPS) RMB 元 0.24 0.3 0.1 0.2 0.2

股息率 (Yield) ％ 2.42% 3.02% 1.01% 2.02% 2.02%

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入 1656 1878 2563 3094 3595 

经营成本 689 1004 1223 1962 2239 

营业税金及附加 94 107 143 173 201 

销售费用 0 0 0 0 0 

管理费用 271 231 269 340 417 

财务费用 -19 -16 -13 -22 -29 

资产减值损失 37 35 50 52 52 

投资收益 3 4 1 2 2 

营业利润 272 300 470 590 717 

营业外收入 6 7 9 10 10 

营业外支出 3 2 2 2 2 

利润总额 275 305 477 597 725 

所得税 106 80 127 160 195 

少数股东损益 12 14 32 40 48 

归属于母公司所有者的净利润 157 211 318 398 482 
 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

货币资金 895 1019 958 1123 1356 

应收账款 235 386 463 536 683 

存货 0 0 0 0 0 

流动资产合计 1349 1859 1837 1922 2353 

长期股权投资 69 12 56 60 60 

固定资产 209 224 241 300 350 

在建工程 0 0 0 0 0 

非流动资产合计 407 479 660 766 816 

资产总计 1756 2338 2498 2978 3540 

流动负债合计 366 827 725 856 989 

非流动负债合计 0 0 0 0 0 

负债合计 366 827 725 856 989 

少数股东权益 18 24 64 100 150 

股东权益合计 1390 1511 1773 2122 2551 

负债及股东权益合计 1756 2338 2498 2978 3540 
 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

经营活动产生的现金流量净额 1 225 463 656 708 

投资活动产生的现金流量净额 -78 -64 -163 -200 -230 

筹资活动产生的现金流量净额 -50 -45 -356 -60 -65 

现金及现金等价物净增加额 -126 116 -55 168 233 
1 
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